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Аннотация. Введение. Изменение структуры финансового сектора и нарастание слож-
ности экономических процессов делают долговые инструменты ключевым звеном финансо-
вого инжиниринга как в глобальном, так и в китайском контексте. Статья подчеркивает двой-
ственный характер долговых инструментов: с одной стороны, они способствуют развитию 
рынков и привлечению финансирования под конкретные проекты, с другой стороны, несут 
системные риски, связанные с регуляторной архитектурой и прозрачностью. Эти аспекты 
особенно значимы в контексте перехода экономики Китая к рыночной модели и усиления 
роли секьюритизации и теневого сектора в финансовой системе. Материалы и методы.  
Авторы применяют системный подход для рассмотрения долговых инструментов финансо-
вого инжиниринга как элемента национальной финансовой системы Китая, тесно связанного 
с регуляторной средой, макроэкономической политикой и потребностями реального сектора. 
Применен целевой бенчмаркинг для исследования индикаторов системной уязвимости в раз-
резе рисков для долгового рынка Китая, а также метод визуализации «водопад рисков» для 
анализа межсекторных трансмиссий долгового риска Китая. Результаты исследования.  
Основные результаты показывают, что рынок долговых инструментов Китая за последние 
десятилетия претерпел трансформацию от развивающегося к более зрелому, существенно 
интегрированному в глобальные финансовые потоки. В 2020-2024 гг. отмечается ускорение 
роста корпоративных ABS и зеленых облигаций, усиление регуляторного контроля над те-
невым сектором и постепенная консолидация системы вокруг более прозрачных и регулиру-
емых форм финансирования. Эти тенденции указывают на развитие инновационных финан-
совых инструментов, где преимущества в виде диверсификации сочетаются с необходимо-
стью повышения прозрачности, стандартов раскрытия информации и стресс-тестирования 
банковской и страховой систем. Обсуждение и заключение. Регуляторные меры, направлен-
ные на ужесточение надзора за трастовыми схемами и частными размещениями, позволяют 
свести к минимуму риски «теневого банковского дела», однако вместе с этим требуют сба-
лансирования между инновациями и финансовой устойчивостью. Важным выводом явля-
ется необходимость продолжения перехода к более прозрачным и стандартизированным ин-
струментам (корпоративные ABS, зеленые облигации) и снижения доли непрозрачных кана-
лов финансирования. Выявлена повышающаяся роль Китая как экспортера финансовых ин-
новаций в рамках глобального Юга, где указанные инструменты служат не только для внут-
реннего финансирования, но и для формирования стратегических экономических связей и 
финансовой автономии. 
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Annotation. Introduction. The changing structure of the financial sector and the increasing 

complexity of economic processes make debt instruments a key element of financial engineering 

in both the global and Chinese contexts. The article highlights the dual nature of debt instruments: 

on the one hand, they promote the development of markets and attract financing for specific pro-

jects, on the other hand, they carry systemic risks associated with regulatory architecture and 
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over the past decades, China's debt instruments market has undergone a transformation from de-
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ency, disclosure standards, and stress testing of banking and insurance systems. Discussion and 
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between innovation and financial stability. An important conclusion is the need to continue the 

transition to more transparent and standardized instruments (corporate ABS, green bonds) and 

reduce the share of opaque financing channels. The increasing role of China as an exporter of 

financial innovations in the global South has been revealed, where these instruments serve not 
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Введение 

В условиях либерализации финансо-

вого сектора и усложнения экономиче-

ских процессов на финансовом рынке 

начали появляться самые разнообразные 

долговые инструменты, созданные с по-

мощью методов финансового инжини-

ринга. С одной стороны, такие инстру-

менты способствуют углублению финан-

совых рынков, дают инвесторам новые 

возможности для диверсификации порт-

фелей и позволяют компаниям привле-

кать финансирование под специфические 

нужды. С другой стороны, их сложность 

и нередко низкая прозрачность несут в 

себе значительные риски для финансовой 

стабильности и устойчивости бюджетной 

системы государства, что неоднократно 

демонстрировали кризисы прошлых пе-

риодов [10, с. 63].  

Долговые инструменты являются 

основой рынка финансирования крупных 

проектов, связанных с инфраструктурой, 

промышленной модернизацией и регио-

нальным развитием [5, с. 56].  

В рамках финансового инжиниринга 

долговые инструменты выступают как ин-

струменты потребления и перераспределе-

ния рисков: ипотечные, облигационные, 

секьюритизированные активы позволяют 

объединять потоки платежей, реструкту-

рировать долговые обязательства и созда-

вать новые финансовые продукты, кото-

рые облегчают привлечение финансирова-

ния под конкретные проекты [4, с. 37]. 

Китайский долговой рынок за по-

следние десятилетия прошел путь от раз-

вивающегося к более зрелому рынку, ак-

тивно интегрируясь в глобальные финан-

совые потоки при сохранении значитель-

ной роли государственного участия и ин-

фраструктурной ориентации финансиро-

вания [15, c. 67]. По сравнению с США, 

Японией, Южной Кореей, Европейским 

союзом и Россией Китай демонстрирует 

уникальные траектории по структуре 

долга, темпам роста и регуляторной архи-

тектуре своего финансового рынка.  

Традиционно финансовая система 

Китая была банкоцентричной, где 

системный риск был в значительной сте-

пени сосредоточен внутри коммерческих 

банков, подконтрольных жесткому регу-

лированию, но с 2000-х гг. после глобаль-

ного финансового кризиса, поиска доход-

ности и регуляторных ограничений для 

банков, началась глубокая трансформа-

ция сектора, которая привела к взрывному 

росту теневого банковского сектора, в ко-

тором ключевую роль играют трасты, вы-

ступая посредниками в перераспределе-

нии рисков. 

С нашей точки зрения, финансовая 

трансформация не устранила системные 

риски, а перераспределила их из банков-

ского сектора в корпоративный, исполь-

зуя трасты и другие небанковские финан-

совые институты в качестве каналов пере-

дачи, тем самым маскируя истинный уро-

вень риска и создавая новые каналы для 

его контаминации. 

Столкнувшись с нормативами по ка-

питалу (Basel III) и ограничениями на кре-

дитование «перегретых» секторов (недви-

жимость, LGFV), банки стали активно ис-

пользовать инструменты финансового ин-

жиниринга. Банки часто являются ключе-

выми учредителями и кредиторами для 

трастовых компаний и компаний по 

управлению активами и направляют сред-

ства клиентов в трастовые планы, кото-

рые затем кредитуют целевые сектора, 

что позволяет им де-факто проводить рис-

ковые операции, не отражая их на ба-

лансе. 

Трастовые компании стали главным 

«проводником» риска от банков к корпо-

ративному сектору, так как создавали 

сложные многоуровневые продукты 

(например, траст-бенефициальные права), 

которые маскировали конечного заем-

щика (часто им являлся сектор недвижи-

мости или LGFV, предоставляли гарантии 

доходности инвесторам WMPs, беря на 

себя риски ликвидности и кредитный 

риск. В таких условиях корпоративный 

сектор, особенно LGFV и девелоперы, 

стал конечной точкой, где риски материа-

лизовались: получив доступ к огромным 

потокам финансирования через трасты, 
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эти компании накопили беспрецедентный 

уровень долга, и LGFV, лишившись пря-

мого банковского кредитования, массово 

переключились на финансирование через 

теневой банкинг, перенеся системные 

риски в эту менее регулируемую сферу. 

В результате формирования такой 

архитектуры долгового рынка риски 

стали скрыты в сложных цепочках про-

дуктов, и регулятору стало сложно отсле-

дить конечного заемщика и оценить ре-

альный уровень риска в системе, а так как 

банки, трасты и корпорации оказались 

связаны тысячами каналов, проблемы в 

одном сегменте немедленно стали переда-

ваться в другие, увеличивая скорость рас-

пространения кризиса. 

С 2017 г. китайские власти проводят 

политику целенаправленного «сжатия» 

наиболее опасных каналов теневого бан-

кинга, однако эти меры хотя и снижают 

общий объем теневого финансирования, 

могут привести к выборочным дефолтам 

и временной напряженности на рынке, 

поскольку корпоративный сектор лиша-

ется привычного источника рефинансиро-

вания. 

Материалы и методы 

Методологическую основу исследо-

вания составил системный подход, позво-

ливший рассматривать долговые инстру-

менты финансового инжиниринга в каче-

стве неотъемлемого элемента финансовой 

системы Китая, находящейся в тесной 

взаимосвязи с регуляторной средой, мак-

роэкономической политикой и потребно-

стями реального сектора экономики. 

Для выявления специфики китай-

ских финансовых инструментов по срав-

нению с их аналогами на финансовых 

рынках других стран был применен срав-

нительный анализ, что позволило опреде-

лить уникальные черты, обусловленные 

особенностями регулирования и структу-

рой экономики Китая. Оценка динамики 

развития рынка структурированных дол-

говых продуктов проводилась с помощью 

анализа временных рядов, в ходе которого 

были проанализированы данные Народ-

ного Банка Китая (PBOC), Комиссии по 

регулированию банковской и страховой 

деятельности Китая (CBIRC), а также по-

казатели рынка облигаций. Изучение нор-

мативно-правовой базы, регулирующей 

выпуск и обращение долговых инстру-

ментов, включая директивы PBOC, 

CBIRC и Государственного совета КНР, 

проводилось с помощью качественного 

контент-анализа. Для того чтобы гра-

мотно применять данные методы, прове-

дем формализацию понятий, связанных с 

объектом данного исследования. 

Финансовая трансформация приме-

нительно к китайскому долговому рынку 

представляет собой процесс структурного 

изменения способов аккумуляции и распре-

деления финансовых ресурсов, характери-

зующийся переходом от банкоцентричной 

модели к гибридной, где растет роль небан-

ковских посредников и рынков капитала; 

выражается через систему показателей:  

T = f(α, β, γ), 

где α – доля небанковского финансирова-

ния в общем объеме кредитования;  

β – уровень секьюритизации, показываю-

щий развитие финансового инжиниринга; 

γ – спред доходности как индикатор роста 

оценки рисков рынком, а не администра-

тивных установок.  

Показатель α резко рос с 2010 по 

2017 г. (пик теневого банкинга), затем 

начал снижаться под регуляторным дав-

лением, но остается высоким; β демон-

стрирует устойчивый рост, особенно в 

сегменте корпоративных ABS, а γ волати-

лен и имеет тенденцию к расширению, 

что свидетельствует о повышении риск-

чувствительности инвесторов. 

Системный риск на долговом рынке 

Китая – это риск нарушения функциони-

рования всей финансовой системы в ре-

зультате каскадного распространения шо-

ков через каналы взаимосвязей между ее 

сегментами, обусловленный общими уяз-

вимостями. В нашем исследовании он 

представлен матрицей взаимосвязей 

между банками, трастами, корпорациями 

(водопад рисков), показателем совокуп-

ного левериджа (долг/ВВП), а также нали-

чием внешних или внутренних шоков.  
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Эндогенными факторами риска как 

раз являются: чрезмерный леверидж, так 

как совокупный долг нефинансового сек-

тора создает фундаментальную уязви-

мость; непрозрачность, так как сложные 

цепочки продуктов (трасты, WMPs) мас-

кируют истинный уровень риска и создают 

каналы для его быстрого распространения; 

разрыв в ликвидности; моральный хазард 

(так как уверенность в государственной 

поддержке часто провоцирует безответ-

ственное поведение заемщиков), а также 

высокая концентрация краткосрочного 

корпоративного долга, требующего еже-

годного рефинансирования. 

Экзогенные факторы представлены 

макроэкономическими, геополитиче-

скими и регуляторными шоками, среди 

которых можно выделить шок на рынке 

недвижимости, когда происходит устой-

чивое падение цен на жилье, которое де-

факто является главным залоговым акти-

вом в китайской финансовой системе, и 

внешний монетарный шок, связанный с 

агрессивным ужесточением денежно-кре-

дитной политики ФРС США, приводящей 

к укреплению доллара и оттоку капитала 

с развивающихся рынков, включая Китай. 

Таким образом, устойчивость долго-

вого рынка Китая зависит от того, 

насколько внутренние «слабые» звенья 

финансового рынка будут подвержены 

воздействию внешних шоков, а задачей 

регулятора является снижение эндоген-

ных рисков одновременно с подготовкой 

финансовой системы к неизбежным экзо-

генным потрясениям. 

Результаты исследования 

Банковский сектор и другие финан-

совые компании играют значительную 

роль как эмитенты долговых инструмен-

тов, так и как посредники в их размеще-

нии, благодаря интегрированному финан-

совому рынку и государственным страте-

гиям поддержки устойчивого финансо-

вого роста. В особенности в Китае банки 

выступают основным каналом финанси-

рования реального сектора экономики че-

рез облигационные займы и секьюритиза-

цию. Доходность китайских 10-летних 

государственных облигаций снизилась до 

уровня около 1,74 %, отметив свой мини-

мум за последние два месяца после сам-

мита между президентами Дональдом 

Трампом и Си Цзиньпином, но доста-

точно очевидным является тот факт, что 

время наивысшей доходности этих долго-

вых обязательств прошло [2]. 

Если проводить сравнительный ана-

лиз между рынками долговых финансовых 

инструментов Китая и других стран, то 

можно отметить определенные отличия. 

Так, крупнейший в мире рынок долговых 

инструментов с развитыми рынками секь-

юритизации и активным управлением дол-

гом в США демонстрирует высокий уро-

вень ликвидности, продуманную регуля-

торную базу и широкий круг инвесторов, 

поэтому долговые рынки США традици-

онно считались глобальным эталоном по 

объему и инновациям в структуре долга. 

Однако Китай активно перенимает опыт и 

стремится к более глубокой интеграции в 

глобальные долговые рынки. 

Долговой рынок Японии известен 

устойчивыми долговыми инструментами 

и значительным влиянием государствен-

ного сектора, развитой ипотекой и бан-

ковским сектором. Взаимодействие 

между японскими консервативными ин-

весторами и китайскими рынками капи-

тала влияет на глобальные финансовые 

потоки и стоимость капитала в Азиатско-

Тихоокеанском регионе [1, с. 36]. Разви-

вающийся долговой рынок Южной Кореи 

со зрелыми банками и эмитентами, актив-

ными на рынке облигаций и корпоратив-

ных долгов, демонстрирует устойчивый 

рост и интеграцию с региональными фи-

нансовыми цепочками, конкурируя за ин-

вестиции в азиатской модели финансовой 

интеграции на фоне усиливающегося вза-

имодействия Китая и Японии в фондовой, 

банковской и валютной областях (в 2025 г. 

страны провели первый за шесть лет эко-

номический диалог высокого уровня) как 

по линии региональных экономических 

организаций, так и по линии дальнейшего 

расширения использования местных ва-

лют [8, с. 42]. 
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Российский долговой рынок разви-

вался в контексте региональной экономи-

ческой динамики и государственной под-

держки финансирования через облигации 

и секьюритизацию, но сталкивается со 

специфическими внешнеэкономическими 

и регуляторными вызовами. С недавним 

стремительным ростом торговли между 

Китаем и Россией потоки капитала стали 

более частыми, поэтому в процессе китай-

ско-российского финансового сотрудни-

чества необходимо как можно скорее со-

здать систему выявления трансграничных 

потоков капитала и ускорить создание си-

стемы индикаторов прогнозирования пла-

тежеспособности, усилить меры по борьбе 

с отмыванием денег и контрафактом. Сов-

местное решение России и Китая финансо-

вых проблем и нацеленность на расшире-

ние торгового и инвестиционного 

сотрудничества – важные составляющие 

широкого спектра китайско-российских 

отношений в финансовой сфере [11, с. 70]. 

Проведенный анализ позволил вы-

делить несколько ключевых групп долго-

вых инструментов финансового инжини-

ринга, получивших широкое распростра-

нение в Китае. 

Инструменты секьюритизации фи-

нансовых активов (ABS). Секьюритиза-

ция стала одним из главных драйверов 

финансового инжиниринга. Китайский 

рынок ABS демонстрировал экспоненци-

альный рост, особенно после снятия регу-

ляторных ограничений в 2014 г.  

Наибольший объем секьюритизаций 

наблюдался в 2021 г., после чего произо-

шло достаточно заметное снижение с  

сохраняющейся стагнацией до 2024 г. 

(рис. 1). 

 

 

Рисунок 1 – Общий объем секъюритизаций рынка Китая в 2017-2024 гг. [3, с. 35] 

Figure 1 – The total volume of securitizations of the Chinese market in 2017-2024 [3, с. 35] 

 

Выделяются две основные под-

группы инструментов данной группы: 

1) кредитные ABS, в основе кото-

рых лежат пулы банковских кредитов, та-

кие как ипотечные займы, автокредиты и 

корпоративные ссуды. Их выпуск позво-

ляет банкам высвобождать капитал, 

управлять риском ликвидности и дивер-

сифицировать риски. При этом специфи-

кой китайского финансового рынка 

является то, что большая часть банков-

ских кредитов традиционно выдается 

компаниям государственного и листинго-

вого секторов, а сам банковский сектор в 

Китае значительно крупнее финансовых 

рынков [14, с. 514]; 

2) ABS на основе дебиторской за-

долженности предприятий или так назы-

ваемые торговые кредиты с использова-

нием цифровых финансов, которые 
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секьюритизируют будущие денежные по-

токи от активов, таких как арендные пла-

тежи, доходы от платных дорог, финанси-

рование цепочек поставок [6]. Это осо-

бенно важно для малых и средних пред-

приятий (МСП), испытывающих трудно-

сти с доступом к традиционному банков-

скому кредитованию. 

Структурированные депозиты и 

продукты частного размещения, часто 

выпускаемые банками в партнерстве с 

брокерскими компаниями, сочетают в 

себе компонент срочного депозита с про-

изводным финансовым инструментом, 

привязывая доходность к колебаниям ак-

ций, индексов или товарных цен (факти-

чески представляют собой сберегатель-

ный вклад + инвестиционный инстру-

мент). 

Кредитно-ориентированные струк-

турированные продукты и деривативы. 

Хотя рынок кредитных деривативов в Ки-

тае менее развит, чем на Западе, здесь 

присутствуют свои уникальные инстру-

менты. Наиболее заметным примером яв-

ляются Credit Risk Mitigation Warrants 

(CRMW) – инструменты, аналогичные 

кредитным дефолтным свопам (CDS), но 

стандартизированные и торгуемые на 

бирже. Они были введены для хеджирова-

ния рисков дефолта по корпоративным 

облигациям, особенно выпускаемым 

МСП [16, с. 29-79]. 

Инновационные суверенные и ква-

зисуверенные облигации, к которым от-

носятся, в частности, зеленые облигации 

и облигации, направленные на предотвра-

щение пандемий (pandemic bonds), вы-

пуск которых активно поощряется госу-

дарством для финансирования стратеги-

ческих инициатив в области экологии и 

здравоохранения [13, с. 23-55]. Финансо-

вый инжиниринг здесь проявляется в со-

здании специальных механизмов обеспе-

чения, привязки доходности к достиже-

нию целевых показателей и структуриро-

вания потоков платежей. 

Корпоративные ABS все больше иг-

рают роль ключевого драйвера развития 

рынка, а их рост поддерживается финан-

сированием зеленых проектов, цепочек 

поставок и МСП. В экономике Китая фи-

нансирование цепочек поставок позво-

ляет оптимизировать оборотный капитал, 

используя кредитоспособность крупных 

корпораций для предоставления доступ-

ного финансирования мелким поставщи-

кам. Для этого предприятие выпускает 

цифровое вексельное обязательство 

(D.R.), которое является основанием для 

финансирования и продается с дисконтом 

финансовому учреждению, а в установ-

ленный срок покупатель выкупает его по 

полной стоимости, что позволяет покупа-

телю уложиться в согласованные сроки 

оплаты, а продавцу – получить деньги 

сразу [12]. 

В 2024 г. тенденция последних лет 

окончательно закрепилась: рынок струк-

турированных долговых продуктов Китая 

движется по пути «управляемой финансо-

вой инновации», где доминируют стан-

дартизированные, прозрачные инстру-

менты (корпоративные ABS), нацеленные 

на приоритеты реального сектора и госу-

дарственной политики, в то время как не-

прозрачные и рискованные каналы (тра-

сты) последовательно сворачиваются. 

Тем не менее, несмотря на предпринима-

емые усилия, количество дефолтов в не-

прозрачном сегменте местного долгового 

рынка Китая достигло рекордного уровня, 

что стало ловушкой для инвесторов, кото-

рые полагали, что ценные бумаги имеют 

неявную государственную гарантию, 

причем многие случаи неисполнения обя-

зательств произошли именно в сфере тра-

стовых услуг [9].  

Индикаторы системной уязвимости 

в разрезе рисков для долгового рынка Ки-

тая можно разделить на три категории: ле-

веридж и долговая нагрузка; риски лик-

видности; взаимосвязанность и теневые 

риски (табл. 1). 
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Таблица 1 – Индикаторы системной уязвимости долгового рынка Китая 

Table 1 – Indicators of systemic vulnerability of the Chinese debt market 
 

Категория 
риска 

Индикатор  
и методика расчета 

Целевой 
бенчмарк 

(порог  
опасности) 

Результат 
расчета 

для Китая 
(на конец 

2023 – 
начало 
2024 г.) 

Интерпретация  
и источник данных 

Леверидж 
и долговая 
нагрузка 

Совокупный долг к ВВП = 
(Долг нефинансового сек-
тора / Номинальный ВВП) * 
100 % 

> 280-300 % 
(высокий 
риск) 

~242,9 % Уровень критический. Долговая 
нагрузка достигла порогового зна-
чения. Источник: Банк междуна-
родных расчетов (BIS) 

Долг корпоративного сек-
тора к ВВП = (Долг нефи-
нансовых корпораций / Но-
минальный ВВП) * 100 % 

> 150 % ~172,3 % Один из самых высоких показате-
лей в мире. Создает уязвимость к 
росту процентных ставок и замед-
лению экономики. Источник: BIS  

Рынок облигаций к ВВП = 
(Общий объем непогашен-
ных облигаций / Номиналь-
ный ВВП) * 100 % 

Быстрый 
рост >  
10 п. п.  
за три года 

~115 %  
(рост с 
~90 % в 
2018) 

Быстрое углубление рынка. Рост 
более 25 п. п. за 5 лет указывает на 
потенциальное «перегревание».  
Источник: Народный Банк Китая 
(PBOC), Wind 

Риски  
ликвидно-
сти и  
рефинанси-
рования 

Доля краткосрочного долга 
(корп.) = (Корпоративные 
облигации со сроком пога-
шения < 1 год / Все непога-
шенные корпоративные об-
лигации) * 100 % 

> 25-30 % ~34,7 % Высокий риск рефинансирова-
ния. Значительный объем долга 
требует ежегодного ролловера, со-
здавая зависимость от условий 
рынка. Расчет на основе данных 
Wind по объемам погашения 

«Стена погашений» = Об-
щий объем корпоративных 
облигаций, подлежащих по-
гашению за год 
  

Абсолютный 
показатель > 
10 трлн  
юаней –  
высокое  
давление 

~12,5 трлн 
юаней 
(2024) 

Огромный объем рефинансирова-
ния. Создает системный риск, осо-
бенно в условиях ужесточения  
денежно-кредитной политики. Ис-
точник: отчет S&P Global «China 
Corporate Bond 2024 Outlook» и об-
зор Fitch Ratings «China Banks: 2024 
Outlook» 

Спред доходности низко- и 
высокорейтинговых облига-
ций = Разница в доходности 
к погашению между облига-
циями рейтинга AA и AAA 

Резкое рас-
ширение > 
150 б. п. 

~180-200 
б. п. (в от-
дельные 
периоды 
2023-2024) 

Сжатие ликвидности для рискован-
ных заемщиков. Рынок дискрими-
нирует эмитентов с низким рейтин-
гом, затрудняя им рефинансирова-
ние. Источник: Исследование Науч-
ного института МВФ (IMF Working 
Paper) «China's Corporate Bond 
Market and Financial Stability»  

Взаимосвя-
занность  
и теневые 
риски 

Доля (WMP) = (Стоимость 
активов WMP, вложенных в 
облигации и кредиты / Об-
щие активы WMP) * 100 % 

> 6 0%  
(показывает 
связь с дол-
говым рын-
ком) 

~67,5 % Высокая взаимосвязь. Проблемы на 
долговом рынке немедленно ударят 
по WMP и, следовательно, по роз-
ничным инвесторам. Источник: 
China Banking and Insurance 
Regulatory Commission (CBIRC) 
«Wealth Management Product 
Registration and Settlement Report» 

Объем трастовых планов = 
Абсолютный объем трасто-
вых активов, направленных 
в корпоративный сектор и 
LGFV 

Стабильно 
высокий 
уровень 

~3,12 трлн 
юаней 
(оценка  
на конец 
2023) 

Сконцентрированный риск. Не-
смотря на общее сжатие, значитель-
ный объем теневого долга направ-
лен в наиболее уязвимые сек-
тора. Источник: Отчеты CBIRC по 
трастовой отрасли 

Отношение объема репо-
операций к ВВП = (Общий 
объем операций репо на де-
нежном рынке / Номиналь-
ный ВВП) * 100 % 

Быстрый 
рост  

~25 %  
(рост с 
~18 % в 
2019) 

Растущая зависимость от кратко-
срочной ликвидности. Повышает 
уязвимость к шокам на рынке 
репо. Источник: PBOC, расчеты на 
основе данных денежного рынка 
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BIS учитывает долговые обязатель-
ства трех основных секторов экономики: 
корпоративного сектора, сектора домаш-
них хозяйств (ипотечные и потребитель-
ские кредиты), а также государственного 
сектора.  

Совокупный долг нефинансового 
сектора Китая на 2023 г. составил 
43 483 млрд долл., а официальный номи-
нальный ВВП Китая за тот же период вре-
мени – 17,906 млрд долл., согласно приве-
денной методике расчета (43,483 млрд 
долл. / 17,906 млрд долл.) * 100 % ≈ 
242,9 %, что означает, что Китай нахо-
дится в опасной близости от порогового 
значения в 300 %, которое экономисты 
считают критическим для развивающихся 
экономик. 

Как мы видим, совокупный долг, и 
особенно долг корпоративного сектора, 
находится на уровнях, которые междуна-
родные организации считают пороговыми 
для возникновения системного кризиса, 
что определяет фундаментальную уязви-
мость исследуемого сектора. Комбинация 
«стены погашений» в 12,5 трлн юаней и 
высокой доли краткосрочного долга со-
здает исключительную зависимость 
рынка от постоянного притока ликвидно-
сти, поэтому возникновение дополни-
тельных проблем может спровоцировать 
каскад дефолтов. Широкий спред между 
высоко- и низкорейтинговыми облигаци-
ями свидетельствует о том, что рынок уже 
осознает кредитные риски и дискримини-
рует слабых заемщиков. Также несмотря 
на регуляторное сжатие, значительные 
объемы средств через WMP и трастовые 
планы остаются вложенными в долговые 
инструменты, создавая сложные и непро-
зрачные каналы для передачи шоков 
между банковской системой, управлением 
активами и корпоративным сектором. 

 Набор предложенных индикаторов 
четко сигнализирует о повышенной си-
стемной уязвимости долгового рынка Ки-
тая, причем наиболее острыми являются 
риски, связанные с рефинансированием 
крупных объемов корпоративного долга в 
условиях замедления экономического ро-
ста и ужесточения глобальных финансо-
вых условий. Действия китайских регуля-
торов по «сжатию» теневого банкинга 

снизили одни риски, но не устранили фун-
даментальную проблему чрезмерной дол-
говой нагрузки. 

Обсуждение и заключение 
Стремительное развитие долговых 

инструментов финансового инжиниринга 
в Китае является закономерным след-
ствием нескольких фундаментальных 
факторов: регуляторного арбитража, за-
ключающегося в применении жестких 
нормативов по резервированию капитала 
и коэффициенту кредитного плеча; по-
иска источников увеличения доходности 
на рынке ценных бумаг; необходимости 
отвечать потребностям реального сек-
тора. Кроме того, углубляется сам финан-
совый рынок, появляются новые классы 
активов и инвестиционные стратегии. 

Анализ данных таблицы 2 показы-
вает сдвиг в сторону прозрачности: 
наблюдается четкий тренд перехода от 
непрозрачных и рискованных инструмен-
тов (трастовые планы) к стандартизиро-
ванным и регулируемым (корпоративные 
ABS, зеленые облигации). Развитие каж-
дого инструмента напрямую зависит от 
регуляторной политики, а не только от 
рыночного спроса, а усиление роли гло-
бального Юга и напряженность с Западом 
напрямую стимулируют развитие инстру-
ментов, работающих на цели стратегиче-
ской автономии и укрепления связей с но-
выми партнерами (зеленые облигации, 
корпоративные ABS для финансирования 
цепочек поставок). 

Несмотря на преимущества, приме-
нение указанных долговых инструментов 
может нести в себе серьезные угрозы фи-
нансовой стабильности страны. Так, мно-
гоуровневые структуры многих продук-
тов (особенно в сегменте частного разме-
щения) затрудняют точную оценку лежа-
щих в их основе активов и реального 
уровня риска, что создает почву для недо-
оценки и скрытого накопления «плохих» 
активов. Кроме того, значительная часть 
структурированных продуктов является 
каналом для скрытого кредитования сек-
торов, находящихся под регуляторными 
ограничениями, что формирует «серый» 
контур финансовой системы, слабо под-
дающийся контролю со стороны мегаре-
гулятора [7, с. 125, 156]. 
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Таблица 2 – Сравнительный анализ долговых инструментов  

финансового инжиниринга в финансовой системе Китая 

Table 2 – Comparative analysis of debt instruments of financial engineering  

in the Chinese financial system 
 

Название 

инстру-

мента 

Краткая  

характеристика 

Отрасли  

применения 

Темпы развития  

за последние  

пять лет (2020-2024) 

Влияние изменения 

геополитической  

ситуации и усиления 

роли глобального 

Юга 

Корпора-

тивные 

Asset-

Backed 

Securities 

(ABS) 

Секьюритизация пу-

лов активов нефи-

нансовых компаний 

(дебиторская задол-

женность, арендные 

платежи, доходы от 

инфраструктуры). 

Торгуются на бир-

жах 

1) финансирование 

цепочек поставок 

(логистика, тор-

говля); 

2) недвижимость 

(коммерческая 

аренда); 

3) инфраструктура 

(платные дороги, 

энергетика); 

4) зеленые техноло-

гии 

Высокие и устойчи-

вые. Объем рынка вы-

рос более чем в 1,7 

раза. Самый быстро-

растущий и стабиль-

ный сегмент. Доля в 

общем объеме ABS 

превышает 85 % 

Прямое положитель-

ное влияние. Усилива-

ется спрос на финан-

сирование цепочек 

поставок и инфра-

структурных проектов 

в рамках инициативы 

«Пояс и путь». Ин-

струмент использу-

ется для привлечения 

международных инве-

сторов  

Кредитные 

ABS 

(CABS) 

Секьюритизация пу-

лов банковских кре-

дитов (ипотека, авто-

кредиты, корпора-

тивные ссуды). Поз-

воляет банкам выво-

дить активы за ба-

ланс 

1) банковский сек-

тор; 

2) сектор недвижи-

мости (ипотечные 

займы); 

3) автомобильная 

промышленность 

(автокредиты) 

Волатильные, с тен-

денцией к стагна-

ции. Резкие всплески 

(2021) и спады (2022) 

на фоне кризиса не-

движимости 

Косвенное влия-

ние. Кризис в секторе 

недвижимости оказал 

большее влияние, чем 

геополитика. Однако 

общая финансовая 

напряженность за-

ставляет регулятор 

использовать CABS 

точечно для стабили-

зации банковской си-

стемы 

Трастовые 

планы /  

продукты 

частного 

размещения 

Непрозрачные дол-

говые инструменты, 

выпускаемые трасто-

выми компаниями и 

компаниями по 

управлению акти-

вами для обхода ре-

гуляторных ограни-

чений (теневое бан-

ковское дело) 

1) сектор недвижи-

мости (девелоперы); 

2) правительства 

провинций и муни-

ципалитеты (через 

LGFV); 

3) «серые» сектора 

экономики 

Отрицательные (сжа-

тие рынка). Объем 

рынка сократился по-

чти в два раза 

(~6,2 трлн до ~3,8 трлн 

юаней) в результате 

целенаправленной ре-

гуляторной кампании 

Опосредованное влия-

ние. Усиление глобаль-

ной нестабильности и 

внимание к финансо-

вым рискам обусло-

вило целесообразность 

оптимизации данного 

рискованного сегмента 

для укрепления внут-

ренней финансовой 

устойчивости 

Структури-

рованные 

депозиты 

Гибридный инстру-

мент, сочетающий 

обычный депозит с 

производным компо-

нентом, доходность 

по которому привя-

зана к активам (ак-

ции, товары) 

1) банковский сек-

тор (привлечение 

средств); 

2) розничные инве-

сторы, ищущие до-

ходность 

Циклические: рост до 

пика (2021) с последу-

ющей стагнацией.  

После ужесточения 

регулирования в 2022-

2023 гг. рынок стагни-

рует 

Слабое прямое влия-

ние. Регуляторные из-

менения были про-

диктованы внутрен-

ними задачами по 

снижению рисков 

Зеленые 

облигации 

Долговые инстру-

менты, средства от 

размещения которых 

направляются на фи-

нансирование эколо-

гических (зеленые) 

1) возобновляемая 

энергетика; 

2) экологичный 

транспорт; 

3) управление отхо-

дами и 

Очень высокие, с ну-

левой базы. Китай 

стал одним из миро-

вых лидеров по вы-

пуску зеленых облига-

ций.  

Инструмент укрепле-

ния глобального ли-

дерства и «мягкой 

силы». Китай активно 

продвигает эти стан-

дарты в странах 
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Название 

инстру-

мента 

Краткая  

характеристика 

Отрасли  

применения 

Темпы развития  

за последние  

пять лет (2020-2024) 

Влияние изменения 

геополитической  

ситуации и усиления 

роли глобального 

Юга 

или социальных про-

ектов (например, 

борьба с пандеми-

ями) 

загрязнениями; 

4) здравоохранение 

Объем рынка вырос в 

разы за последние 

пять лет 

глобального Юга в 

рамках своей экологи-

ческой повестки, ис-

пользуя их для финан-

сирования инфра-

структурных проектов 

и укрепления эконо-

мических связей в об-

ход традиционных за-

падных систем 

 

Системообразующей чертой долго-

вого рынка Китая являются риски мораль-

ного хазарда, они встроены в саму модель 

взаимоотношений между государством, 

бизнесом и инвесторами. Такая ситуация 

сложилась в связи с тем, что крупные гос-

ударственные предприятия и девелоперы 

годами действовали в уверенности, что 

государство не допустит их полного кол-

лапса из-за социальных и экономических 

последствий, что подталкивало их к агрес-

сивным заимствованиям и рискованной 

бизнес-модели (например, кризис вокруг 

инвестиционного холдинга Evergrande). 

Также долгое время банки и трастовые 

компании продавали финансовые про-

дукты Wealth Management Products с под-

разумеваемой гарантией доходности, 

приучая инвесторов к мысли, что они бе-

зрисковые, и поощряя посредников к ин-

вестированию во все более рискованные 

активы для выполнения этих обещаний, а 

уверенность в том, что регулятор (CBIRC) 

будет «спасать» системно значимые фи-

нансовые институты, поощряла их созда-

вать сложные, внебалансовые схемы для 

обхода правил. Местные власти, создавая 

LGFVs, также полагались на то, что цен-

тральное правительство возьмет на себя 

ответственность по их долгам в случае 

кризиса, что подталкивало к масштабным 

и не всегда рентабельным инфраструк-

турным проектам. 

Долговая экспансия создала плот-

ную сеть каналов передачи шоков между 

секторами (рис. 2). 

 
 

Рисунок 2 – Анализ межсекторных трансмиссий долгового риска Китая 

Figure 2 – Analysis of cross-sectoral transmission of debt risk in China 

Банковские кредиты 

Инвестиции WMPs 

Паника 

 инвесто-

ров 
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Фактически на долговом рынке Ки-

тая можно выделить три канала передачи 

рисков, которые представлены на ри-

сунке 2 в виде механизма каскадного об-

рушения, или «водопада рисков».  

1. Канал взаимного владения обяза-

тельствами (банки кредитуют трасты → 

трасты кредитуют LGFVs/девелоперов → 

LGFVs размещают депозиты в банках и 

покупают их капитальные инструменты).  

2.  Канал рынка недвижимости (де-

фолт девелопера → падение цен на недви-

жимость → ухудшение качества залога по 

кредитам банков → снижение стоимости 

активов LGFVs → ухудшение их способ-

ности обслуживать долг перед трастами).  

3.  Канал ликвидности и рефинанси-

рования (дефолт по трастовому плану → 

паника среди инвесторов WMPs → массо-

вый отзыв средств из WMPs (bank run) → 

вынужденная распродажа активов бан-

ками и трастами для покрытия обяза-

тельств → падение цен на активы и кризис 

ликвидности на межбанковском рынке).  

Долговая экспансия привела китай-

ские власти к классической дилемме, когда 

борьба с ее последствиями сама по себе 

становится источником новых рисков.  

Во-первых, возникает эффект 

«стены погашений», когда искусственно 

созданное долговое финансирование в 

прошлом привело к концентрации пога-

шений в будущем. Макропруденциаль-

ный вызов здесь заключается в том, что 

ужесточение денежно-кредитной поли-

тики для охлаждения рынка может сокра-

тить возможность рефинансирования и 

спровоцировать волну дефолтов, в то 

время как слишком мягкая политика под-

питывает дальнейший рост долга.  

Во-вторых, проявляется эффект «за-

мораживания» инструментов политики, 

так как высокая долговая нагрузка огра-

ничивает способность правительства и 

ЦБ использовать стандартные инстру-

менты стимулирования, поскольку они 

могут привести к дальнейшему раздува-

нию пузырей, а не к росту реального про-

изводства.  

В-третьих, наблюдается эффект 

«кредитной диверсификации» – риски 

сконцентрировались в наименее прозрач-

ных и наиболее взаимосвязанных сегмен-

тах (трасты, WMPs), откуда их сложнее 

всего изолировать. 

Долговая экспансия в Китае создала 

систему, где моральный хазард является 

исходной причиной, межсекторные 

трансмиссии – механизмом распростране-

ния кризиса, а макропруденциальные эф-

фекты – сложнейшей дилеммой для вла-

стей. В таких условиях развитие финансо-

вого рынка Китая будет зависеть от его 

способности продолжить целенаправлен-

ное устранение неявных гарантий, одно-

временно поддерживая контролируемое и 

упорядоченное сокращение левериджа. 
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